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Abstrak 

Penelitian   ini   bertujuan   untuk   menganalisis apakah kemampuan manajerial sebagai moderasi memberikan 

pengaruh memperkuat terhadap kinerja keuangan dan sumberdaya perusahaan sehingga berpengaruh signifikan dan 

postif atau sebaliknya terhadap kinerja perusahaan setelah merger dan akuisisi penelitian ini mengambil data dari 

perusahaan publik yang telah melakukan merger dan akuisisi di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan mengumumkan  

kegiatannya pada periode 2020-2022. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan purposive sampling 

dan data yang valid adalah 18 perusahaan. Dianalisis dengan menggunakan pengujian statistic uji normalitas 

Kolmogorov – Sminov, Uji T dan Uji Moderasi Regreasion Analysis (MRA) yang dibantu oleh program SPSS 

(Statistical Product and Service Solution) for Windows yang dirilis versi 25 dan Microsoft Excel 2013. Terdapat 

perbedaan yang signifikan pada setiap variable Komplemantaritas Sumberdaya dan Kinerja Keuangan terhadap 

Kinerja Perusahaan sebelum dilakukannya Merger dan Akusisi, pada tahun terjadinya merger dan akuisisi dan juga 

setelah terjadinya merger dan akuisisi, selain itu variable kemampuan manajemen yang baik sebagai moderasi dapat 

memberikan dampak yang positif dan menguatkan serta mendukung variable sumberdaya dan kinerja keuangan. Hal 

ini menegaskan bahwa kemampuan manajerial yang tinggi akan membantu keberhasilan merger dan akuisis yang 

dilakukan oleh perusahaan dalam jangka panjang. Investor dan calon investor bisa mempertimbangkan kemampuan 

manajerial dalam memilih perusahaan yang telah melakukan M&A. Studi ini berkontribusi dalam pengkajian peran 

M&A dalam kinerja jangka pendek dan jangka panjang perusahaan setelah M&A di Indonesia 

 

Kata Kunci: Merger dan Akuisisi, Kemampuan Manajerial, Kinerja Perusahaan  

 

Abstract 

This study aims to analyze whether managerial ability as a moderation has a strengthening effect on the financial 

performance and company resources so that it has a significant and positive effect or vice versa on the company's 

performance after mergers and acquisitions. This study takes data from public companies that have conducted 

mergers and acquisitions on the Indonesia Stock Exchange (IDX) and announced their activities in the period 2020-

2022. This study uses a quantitative method with purposive sampling and valid data are 18 companies. Analyzed 

using statistical testing of the Kolmogorov - Sminov normality test, T Test and Moderation Test Regression Analysis 

(MRA) assisted by the SPSS (Statistical Product and Service Solution) for Windows program released version 25 

and Microsoft Excel 2013. There are significant differences in each variable of Resource Complementarity and 

Financial Performance on Company Performance before the Merger and Acquisition, in the year of the merger and 

acquisition and also after the merger and acquisition, in addition, the variable of good management ability as a 

moderation can have a positive impact and strengthen and support the resource and financial performance 

variables. This confirms that high managerial ability will help the success of mergers and acquisitions carried out 

by companies in the long term. Investors and potential investors can consider managerial ability in choosing 

companies that have carried out M&A. This study contributes to the study of the role of M&A in the short-term and 

long-term performance of companies after M&A in Indonesia 

 

Keywords: Mergers and Acquisitions, Managerial Ability, Company Performance 
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PENDAHULUAN 

Latar Belakang 

Pada era saat ini teknologi dan informasi telah berkembang dengan sangat pesat.  Hal ini 

menyebabkan perubahan preferensi konsumen sehingga menggeser cara transaksi jual beli 

dilakukan. Perubahan ini mengakibatkan perusahaan harus mengubah strategi pemasaran produk 

dan jasanya. Perkembangan teknologi juga menyebabkan persaingan dunia usaha semakin ketat 

dan menciptakan dunia yang serba penuh ketidakpastian. Merger dan akuisisi merupakan suatu 

terobosan yang dapat diterapkan untuk meminimalkan risiko-risiko  tersebut. Di Indonesia, 

banyak sekali perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi, terutama di tengah krisis 

keuangan yang menyebabkan banyak perusahaan tidak mampu bertahan, bahkan saat ini 

berkembangnya pasar dimana yang kegiatannya bukan lagi berupa jual beli barang, tetapi jual 

beli perusahaan (kepemilikan) dalam perusahaan. Pasar yang seperti ini disebut Market for 

Corporate Control. Peningkatan merger dan akuisisi yang signifikan pada tahun 2019 hingga 

2020 menunjukkan bahwa sebagian besar pelaku usaha sangat percaya diri dalam melakukan 

merger dan akuisisi karena motivasi dan tujuannya yang beragam. Hal ini berarti merger dan 

akuisisi masih merupakan pilihan strategis yang layak untuk mengembangkan bisnis. Lebih 

lanjut, dengan adanya M&A yang berhasil dapat memotivasi dan menarik perhatian para pelaku 

usaha untuk melakukan merger dan akuisisi. Bank Mandiri contohnya, Bank mandiri dibentuk 

melalui penggabungan beberapa Bank seperti: Bank Pembangunan Indonesia (Bapindo), Bank 

Dagang Negara, Bank Ekspor-Impor Indonesia, dan Bank Bumi Daya. Di Indonesia, bank ini 

masih menjadi salah satu bank terbesar saat ini. Bank Mandiri dinilai masyarakat sebagai salah 

satu contoh perbankan yang berhasil menyelesaikan merger dan akuisisi (Wulandari, 2020). 

Namun beberapa penelitian empiris bertentangan dengan hasil positif kinerja perusahaan 

setelah merger dan akuisisi. Banyak perusahaan yang gagal meningkatkan kinerja perusahaan 

pasca merger dan akuisisi, terutama jika dilakukan di masa pandemi yang jelas-jelas penuh 

dengan ketidakpastian yang tinggi. Salah satu contohnya terjadi pada akuisisi So Good. PT Japfa 

Comfeed Indonesia (JPFA) masih sangat rentan dibayangi oleh penurunan permintaan ayam di 

tengah pandemi COVID-19. Kinerja keuangan JPFA tercatat mengalami penurunan menjadi 

Rp16,91 triliun (7%). Sedangkan laba bersih turun menjadi Rp155,11 miliar (81%). Penurunan 

eksekusi ini disebabkan oleh lemahnya minat yang menyebabkan volume pakan ternak dan ayam 

umur sehari (DOC) komersial menurun (Julian, 2020). 

Penelitian yang dilakukan oleh Borodin dkk. (2020) menerangkan bahwa setelah 

memutuskan melakukan Merger dan Akuisis, kinerja keuangan kinerja keuangan bank-bank di 

Pakistan memburuk. Banyak kasus merger dan akuisisi yang gagal terjadi. Temuan penelitian 

(Wibowo ,2020) menunjukkan bahwa aktivitas M&A perusahaan berdampak negatif terhadap 

pembentukan nilai perusahaan. Efek sinergis dari aksi M&A juga belum mampu meningkatkan 

nilai perusahaan dan pemegang sahamnya. Dalam studi kasus M&A industri semen di Indonesia, 

akuisisi perusahaan semen milik negara Semen Indonesia atas Holcim Indonesia pada tahun 

2018 menunjukkan bahwa akuisisi pada saat kelebihan kapasitas merupakan langkah kegagalan 

yang dilakukan Semen Indonesia (Subiyanto, 2020). Kemampuan manajerial merupakan 

komponen penting dari karakteristik manajerial (Salehi, 2019). Menurut Ber-trand dan Schoar 

(2003), karakteristik manajerial merupakan faktor kunci keberhasilan dalam praktik ekonomi, 

keuangan,dan bisnis. Manajer harus mampu menggunakan sumber daya perusahaan untuk 

mempertahankan dan meningkatkan daya saing dan keunggulan jangka panjang. Manajer dapat 

mengelola perusahaan secara efektif jika mereka dapat mengendalikan sumber daya perusahaan 
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yang langka secara efisien, sehingga akan menghasilkan tingkat efisiensi yang tinggi (Chang et 

al., 2010). Selanjutnya menurut Cheung dkk. (2017), manajer dengan kemampuan tinggi lebih 

mampu meningkatkan kinerja perusahaan karena memberikan nilai tambah bagi perusahaan. 

Karena merger dan akuisisi lebih dari sekedar tren jangka pendek karena berdampak terhadap 

nilai perusahaan secara berkelanjutan, strategi tersebut mungkin berdampak pada keberlanjutan 

perusahaan. Saat memilih bisnis mana yang akan diinvestasikan, baik investor institusi maupun 

swasta mencari bisnis yang berkelanjutan (Prengel, 2021). 

Berdasarkan aksi M&A pada tahun 2010 hingga 2017 dan kinerja perusahaan pada 

tahun 2011 hingga 2020, diperoleh hasil bahwa M&A mempengaruhi kinerja operasi 

perusahaan (market-to- book ratio, atau MTBR) dalam jangka pendek dan jangka panjang serta 

return saham. (beli dan harus mempertimbangkan kemampuan manajerial (MA) perusahaan 

yang mengakuisisi terkait transaksi M&A untuk menjaga keberlangsungan investasinya. . 

Karena merger dan akuisisi lebih dari sekedar tren jangka pendek karena berdampak terhadap 

nilai perusahaan secara berkelanjutan, strategi tersebut mungkin berdampak pada keberlanjutan 

perusahaan. Saat memilih bisnis mana yang akan diinvestasikan, baik investor institusi maupun 

swasta mencari bisnis yang berkelanjutan (Prengel, 2021). Tujuan yang ingin dicapai dalam 

penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah kemampuan manajerial sebagai moderasi 

memberikan pengaruh memperkuat terhadap kinerja keuangan dan manfaat atas penelitian ini 

ditunjukan untuk investor dapat memutuskan pengaruh kegiatan dalam M&A terhadap pokok – 

pokok perusahaan melalui eksekusi terkait keuangan, dan juga bagi pihak manajemen 

perusahaan untuk dapat menjadi rujukan dalam pengambilan keputuasan ,dan bagi akademisi 

penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi untuk peningkatan ilmu yang berkenaan 

dengan pertimbangan M&A. 

 

KAJIAN PUSTAKA dan PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Merger menjadi proses pilihan yang dapat diambil entitas perusahaan untuk memperbesar 

dan juga membuat perusahaan dapat lebih berkembang dan dapat menguasai pasar dengan 

melakukan penggabungan. Secara ekonomi terdapat beberapa entitas usaha yang telah menjadi 

satu usaha ekonomi baru (Gustina I, 2017). Liaman dan Hatane (2017) menjelaskan bahwa 

merger merupakan suatu tindakan menggabungkan beberapa perusahaan atau unit usaha menjadi 

suatu unit usaha modern atau unit usaha yang sudah ada sebagai suatu badan hukum sedangkan 

unit usaha yang digabung tersebut mengalami rencana penutupan (berhenti). Sementara itu, 

akuisisi dijelaskan sebagai tindakan pengambilalihan kepemilikan suatu substansi perdagangan 

atau lebih dengan mengendalikan penawaran dalam perusahaan atau mengendalikan sumber 

daya dalam perusahaan yang diperoleh. 

Jenis-jenis merger tediri dari : 

1. Merger Horizontal (horizontal merger) 

Penggabungan yang terjadi antara perusahaan-perusahaan dalam lini bisnis yang sama. 

Perusahaan-perusahaan ini telah bersaing dalam pasar/industri yang sama. 

2. Merger Vertikal (vertikal merger) 

Penggabungan antara perusahaan yang memiliki hubungan pelanggan-pemasok. 

Penggabungan dan akuisisi vertikal dilakukan oleh perusahaan yang bermaksud untuk 
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mengoordinasikan bisnis mereka dengan penyedia dan/atau klien barang dalam rangka untuk 

menstabilkan pasokan dan klien 

3. Merger Konglomerat (conglomerate merger)  

Merger Konglomerat adalah Penggabungan berupa penggabungan antara perusahaan-

perusahaan dengan berbagai macam jenis bisnis. Penggabungan dan akuisisi gabungan terjadi 

ketika sebuah perusahaan mencoba untuk membedakan perdagangannya dengan memasuki 

bidang perdagangan yang sama sekali berbeda dari perdagangan aslinya. 

1. Akuisisi horizontal  

Akuisisi yang dilakukan oleh entitas perdagangan yang masih terikat dalam bidang 

perdagangan yang sama. 

 

2. Akuisisi Vartikal 

Akuisisi yang dilakukan oleh suatu entitas perdagangan yang terikat Akuisisi yang 

dilakukan oleh suatu entitas perdagangan yang terikat. 

  

3. Akuisisi konglomerat 

Akuisisi yang dilakukan dengan cara mempertukarkan yang tidak memiliki area  

perdagangan yang sama atau tidak relevan. 

 

Alasan Perusahaan Melakukan Merger dan Akuisisi : 

1. Skala Ekonomi 

Dengan menggabungkan dan mengamankan, perusahaan dapat mencapai skala ekonomi. 

Yang dimaksud dengan skala ekonomi adalah skala operasi dengan perolehan normal paling 

sedikit. Skala ekonomi dapat dicapai pada bidang datar, vertikal, dan kombinasi. 

 

2. Manajemen yang Berkelanjutan 

Beberapa perusahaan diawasi dengan cara yang boros, sehingga menghasilkan lebih 

banyak keuntungan. Kebutuhan akan inspirasi untuk mencapai laba tinggi, kebutuhan akan 

keberanian untuk mengambil risiko sering kali muncul pada perusahaan yang kalah dalam 

persaingan yang semakin ketat. 

3. Penghematan Pajak 

Seringkali perusahaan memiliki potensi untuk mendapatkan dana investasi, tetapi karena 

perusahaan tidak pernah dapat menghasilkan keuntungan, maka perusahaan tidak dapat 

memanfaatkannya. 

Analisis Kinerja Keuangan 

Pengertian kinerja keuangan adalah eksekusi menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia, 

eksekusi diartikan sebagai "sesuatu yang terlaksana, prestasi yang tergambar, kemampuan kerja 

(hampir perangkat keras). Menurut Ikatan Akuntan Indonesia (IAI) (2007), eksekusi moneter 
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dapat berupa kapasitas perusahaan untuk mengawasi dan mengendalikan aset yang dimiliki oleh 

perusahaan. 

Analisis Kinerja Rasio Keuangan  

Pemeriksaan proporsi anggaran dapat menjadi strategi umum yang digunakan untuk 

mengukur kinerja perusahaan dalam hal keuangan. 

Adapun jenis rasio yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 

 

1. Rasio Likuiditas  

Rasio likuiditas mengukur kapasitas perusahaan untuk memutuskan kapasitas perusahaan 

dalam melunasi kewajiban jangka pendek yang jatuh tempo dalam waktu dekat. Proporsi ini 

menunjukkan hubungan antara kas dan sumber daya lancar lainnya dari perusahaan dengan 

kewajiban lancarnya. Proporsi likuiditas yang digunakan dalam pertimbangan ini adalah current 

lancar (CR). Current lancar ini sangat berharga untuk mengukur likuiditas perusahaan di mana 

diharapkan semua aktiva lancar dapat digunakan untuk membayar  

 

2. Rasio Solvabilitas 

Proporsi ini digambarkan dengan kapasitas perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka panjangnya. Proporsi disolvabilitas yang digunakan dalam pembahasan ini adalah 

Obligation to Value Proportion (DER) dan Obligation to Resource Proportion (DAR). Obligation 

to Value Proportion (DER) dapat menjadi proporsi yang dapat memberikan gambaran mengenai 

struktur modal yang dimiliki oleh perusahaan, sehingga dapat diketahui tingkat kemungkinan 

tidak tertagihnya kewajiban. Debt to Resource Proportion (DAR) dapat menjadi proporsi yang 

dapat digunakan untuk mengukur jumlah sumber daya perusahaan yang dibiayai oleh total 

kewajiban perusahaan. Semakin tinggi rasio ini berarti semakin besar jumlah modal pinjaman 

yang digunakan untuk investasi pada aktiva guna menghasilka keuntungan bagi perusahaan.  

 

3. Rasio Profitabilitas  

Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba. Rasio 

ini digunakan untuk mengevaluasi seberapa efektif manajemen perusahaan dapat mencari 

keuntungan atau mengambil untung dari setiap transaksi yang dilakukan. Proporsi Produktivitas 

yang digunakan dalam pertimbangan ini adalah Return on Resource (ROA), Return on Value 

(ROE), Net Benefit Edge (GPM). Return on Resource (ROA) adalah proporsi yang mengukur 

kapasitas perusahaan untuk menciptakan keuntungan.. Return On Equity (ROE) adalah rasio 

yang menunjukan besarnya laba bersih yang diperoleh dari ekuitas yang dimiliki perusahaan. 

Gross Profit Margin (GPM) adalah gambaran persentase laba kotor yang dihasilkan oleh setiap 

pendapatan perusahaan, sehingga semakin tinggi GPM semakin baik pula operasional 

perusahaan.    

 

Hubungan Kemampuan Manajerial dengan Market to book Ratio (MTBR)  

 

Kemampuan manajerial dikaitkan dengan teori berbasis sumber daya. Menurut teori ini, 

kemampuan perusahaan untuk memaksimalkan pendapatan secara rasional bergantung pada 

keterampilan manajemen para manajernya. Perusahaan yang mampu bersaing biasanya memiliki 

beragam sumber daya yang dapat dimanfaatkan untuk mencapai keunggulan jangka panjang 
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dibandingkan pesaing.Analisis global terhadap 7.059 aksi M&A yang dilaksanakan dari tahun 

2010 hingga 2017 menggunakan Value Recognition Index (VRI) menemukan bahwa satu dari 

setiap tiga kasus memiliki VRI positif (GPMIP, 2022). Artinya tindakan M&A dapat 

menciptakan (meningkatkan) atau menghancurkan (menurunkan) nilai perusahaan. 

 

Menurut Cui dan Chi-Moon Leung (2020), manajemen puncak perusahaan bertanggung 

jawab atas keputusan investasi, pembiayaan, dan keputusan strategis lainnya. Manajemen puncak 

perusahaan yang meliputi direktur eksekutif, CEO, dan eksekutif lainnya juga mempunyai peran 

penting dan menjadi faktor penting dalam pengambilan keputusan perusahaan. Oleh karena itu, 

poin utamanya adalah kemampuan manajerial merupakan faktor utama dalam menciptakan nilai, 

sinergi, dan baik dalam kinerja perusahaan dalam jangka pendek maupun jangka panjang. . 

Selain mengelola perusahaan dengan baik, manajer juga mempunyai kewajiban untuk 

memberikan informasi yang transparan terkait kinerja perusahaan kepada pemangku kepentingan 

yang berkepentingan dengan perusahaan dalam laporan keuangan yang disusun setiap periode 

pelaporan (Ng & Daromes, 2016) . Oleh karena itu, kewajiban ini dapat mengurangi masalah 

keagenan dan asimetri informasi. 

2.2. Penelitian Terdahulu 

Ada beberapa penelitian yang dilakukan untuk melihat dampak merger dan akuisisi 

terhadap perusahaan. Meskipun demikian, beberapa penelitian muncul sebagai hasil yang tidak 

selalu dapat diandalkan.. Penelitian – penelitian tersebut adalah sebagai berikut: 

No.  Nama dan 

Tahun 

Judul Variab

el 

Hasil  Penelitian 

1. Diah Hari 

Suryaningrum, 

Abdul Aziz 

Abdul 

Rahman, 

Abdelrhman 

Meero, Pandu 

Adi 

Cakranegara  

(2023 ) 

Mergers and acquisitions: 

does performance 

depend on managerial 

ability? 

- 

MTBR 

- 

BHAR 

Kemampuan 

manajerial 

mempengaruhi 

kinerja operasi 

MTBR tanpa 

adanya variabel 

kontrol seperti 

ukuran perusahaan, 

leverage, kerugian 

pajak, transaksi 

saham, 

pertumbuhan 

penjualan, dan 

jenis M&A,  tidak 

ada bukti bahwa 

kinerja BHAR 

dipengaruhi oleh 

kemampuan 

manajerial dalam 

jangka pendek 

setelah M&A, 

return saham 
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BHAR dipengaruhi 

oleh kemampuan 

manajerial dengan 

pengaruh variabel 

kontrol seperti 

ukuran perusahaan, 

leverage, dan 

kerugian pajak 

hanya dalam jangka 

waktu tertentu. 2–3 

tahun setelah 

M&A. 

2. Joni Prayogi 

dan Wibowo  

( 2022 ) 

Pengaruh 

Komplemantaritas Sumber 

Daya Terhadap Kinerja 

Perseroan Pasca Merger 

dan Akuisisi di Kawasan 

Asia Tenggara : Peran 

Moderasi Peggabungan 

dan Pengalamam Akuisisi 

 

- ROA 

- CI 

- AI 

- RDI 

- II 

Temuan penelitian 

ini membuktikan 

bahwa 

komplementaritas 

sumber daya 

mempunyai 

pengaruh 

menguntungkan 

yang signifikan 

terhadap kinerja 

perusahaan pasca 

merger dan akuisisi 

3. Andi Saputra, 

Alydia Hasna 

Syifahayati, 

Amar 

Khosyian, 

Desilva Rizki 

Selarasati1,  

Devina Martha 

Giovanni 

Napitupulu, 

Dinda Amelia 

Asyifa, Arwan 

Gunawan  

( 2021 ) 

Tinjauan Evaluasi Motif 

Merger-Akuisisi  

dalam Perspektif Kinerja 

Keuangan 

- CR 

-

TATO 

- 

FATR 

- NPM 

- OPM 

- ROA 

- ROE 

- EPS 

Hasil dari 

pertimbangan ini 

menunjukkan 

bahwa sebagian 

besar perusahaan di 

Indonesia 

melakukan M&A 

dalam kurun waktu 

2002 hingga 2017 

dengan alasan 

pemikiran non-

ekonomi yang tidak 

dapat secara spesifik 

digambarkan dalam 

eksekusi moneter. 

Hal tersebut 

ditunjukan dengan 

sebagian besar 

penelitian yang 

menemukan bahwa 
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indikator rasio 

keuangan tidak 

menunjukan 

perbedaan 

signifikan positif 

terhadap kinerja 

keuangan setelah 

dilakukannya M&A, 

baik itu dalam 

jangka pendek 

maupun jangka 

panjang. 

 

4. 

 

Neneng Sri 

Suprihatin 

(2022) 

 

Komparasi Kinerja 

Keuangan Sebelum dan 

Sesudah Merger dan 

Akuisisi Pada Perusahaan 

Pengakuisisi di BEI 

 

- CR 

- DAR 

- 

TATO 

- NPM 

- ROA  

- ROE 

- EPS 

- PER 

 

Terdapat perbedaan 

dalam pelaksanaan 

anggaran yang 

terjadi antara dua 

tahun beberapa 

waktu lalu dan dua 

tahun setelah 

penanganan merger 

dan akuisisi, dalam 

periode satu tahun 

beberapa waktu lalu 

dan tiga tahun 

setelah penanganan 

merger dan akuisisi, 

berdasarkan 

proporsi moneter 

dengan penanda 

proporsi terkini 

(CR) pada 

perusahaan yang 

diperoleh yang 

tercatat di BEI 

untuk periode 2013-

2019. 

 

2.3. Paradigma Penelitian 

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini seperti digambarkan dibawah ini 



Piserah dan Tanusdjaja: Pengaruh Komplementaritas Sumber Daya Dan Kinerja Keuangan Terhadap Kinerja 

Perusahaan Setelah Merger Dan Akuisisi Pada Periode 2020-2022 Kemampuan Manajerial Sebagai Moderasi 

 

Jurnal Kontemporer Akuntansi Vol. 6, No. 1, Maret                                              9 

 

           

                                                                                                           

                                                                  

Metodologi 

Pada penelitian ini komplimentaritas sumber daya dan juga kinerja keuangan dan juga 

kemampuan manjerial dipandang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan yang melalukan 

merger dan akuisisi merger dan akusisi. Subjek dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia yang mempunyai laporan keuangan periode 2020 sampai 

dengan 2022. Penelitian ini dilakukan pada tahun 2024. Perusahaan – perusahaan yang dipilih 

adalah perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi pada tahun 2020-2022 dan periode 

pengamatan kinerja keuangan adalah satu tahun sebelum dan satu, dua tahun setelah merger dan 

akuisisi. Teknik mengumpulkan data perusahaan – perusahaan yang melakukan merger dan 

akuisisi pada tahun 2020 – 2022 yang   yang diinformasikan dan diawasi oleh Komisi 

Pengawasan Persaingan Usaha (KPPU) dan selanjutnya melakukan perhitungan terhadap data 

secunder yang dapat  diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia ( BEI ).  

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan terbuka yang melakukan kegiatan 

merger dan akuisisi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan rentang waktu antara 

tahun 2020-2022.  Sampel yang dipilih menggunakan purposive sampling dengan ketentuan 

sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang melakukan Merger dan Akuisis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Periode waktu pada penelitian ini adalah 3 tahun dari 2020 sampai dengan tahun 2022. 

3. Tidak melakukan kegiatan merger dan akuisisi lebih dari satu kali selama periode 

pengamatan, 1 tahun sebelum , tahun terjadinya kegiatan dan 1 tahun setelah merger dan 

akuisisi. 

4. Terdapat data laporan keuangan perusahaan untuk 1  tahun sebelum dan 1 tahun setelah 

merger dan akuisisi. 

5. Bukan merupakan perusahaan lembaga keuangan 

 

Tabel 3.1. Proses Pengambilan Sampel Tahun 2020-2022 

No Keterangan Populasi 

1 Perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 

melakukan kegiatan merger dan akuisisi pada periode 

tahun 2020-2022  

 

26 



Piserah dan Tanusdjaja: Pengaruh Komplementaritas Sumber Daya Dan Kinerja Keuangan Terhadap Kinerja 

Perusahaan Setelah Merger Dan Akuisisi Pada Periode 2020-2022 Kemampuan Manajerial Sebagai Moderasi 

 

Jurnal Kontemporer Akuntansi Vol. 6, No. 1, Maret                                              10 

2 Perusahaan yang merupakan lembaga keuangan 

 

(8) 

 Total Sampel 

 

18 

 

 

 

Variabel Operasional dan pengukuran yang digunakan adalah : 

Tabel 1. Variabel Operasional Dan Pengukuran 

No Variabel Ukuran  Skala 

1 Komplemantaritas 

Sumber Daya 

Research and development intensity 

(RDI) =  

 

Return on Asset =  

 

Rasio 

2 Kinerja Keuangan Current ratio =  

Debt to Equity Ratio =  

Capital Intencity =                                 

 

Rasio 

3 Kemampuan 

Manajerial  

( Moderasi ) 

 

MTBR  =  

 

Rasio 

4 Kinerja Perusahaan Gross Profit Margin (GPM) 

=  

 

Rasio 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pengujian pada penelitian ini dilakukan dengan menguji rasio-rasio keuangan sebelum 

dan setelah merger dan akuisisi, manfaat dari pengujian ini diharapkan dapat mengetahui apakah 

terdapat perbedaan yang nyata pada kinerja perusahaan antara perusahaan sebelum melakukan 

merger dan akuisisi dan setelah melakukan merger dan akuisisi, dengan pengaruh dari kinerja 

keuangan dan juga kemampuan manajerial langkah pertama yaitu menghitung masing – masing 

variable pada rasio keuangan, dan juga rasio kinerja dan kemampuan manajerial sebagai 

moderasinya kemudian hasil perhitungan tersebut digunakan untuk dilakukan uji statistik. Uji 

yang digunakan dalam penelitian ini yaitu menggunkan uji normalitas dengan metode 

Kolmogorov – Sminov Test lalu dilanjutkan dengan uji statistik T dan Uji Moderasi Regresion 

(MRA) 
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Hasil Uji Normalitas 

Rasio 1Thn 

Sebelum 

Thn 

M&A 

1Thn 

Sesudah 

M&A 

Research and development intensity 

(RDI) 

0,82 0,200 0,200 

Return on Asset (ROA) 0,141 0,200 0,200 

Current Ratio (CR) 0,200 0,178 0,200 

Capital Intencity (CI) 0,200 0,200 0,200 

Debt Equity Ratio (DER) 0,118 0,200 0,200 

      Sumber: Data Secunder yang Diolah 

Berdasarkan hasil uji normalitas pada table diatas terlihat bahwa sampel menghasilkan 

nilai probabilitas ≥ taraf signifikasi yang ditetapkan sebesar 0,05, sehingga dapat disimpulkan 

bahwa seluruh sampel berdistribusi normal. 

 

Hasil uji pengaruh (uji t) dilakukan setelah semua uji asumsi klasik memenuhi 

persyaratan, dan hasilnya dapat dilihat pada tabel dibawa ini 

 

Tabel 2. Hasil Uji Analisis Regresi Berganda tanpa Moderasi 

 

Rasio 1Thn 

Sebelum 

Sig. 

Thn 

M&A 

Sig. 

1Thn 

Sesudah 

M&A 

Sig. 

Research and development intensity 

(RDI) 

0,45 0,221 0,492 

Return on Asset (ROA) 0,107 0,314 0,166 

Current Ratio (CR) 0,684 0,064 0,664 

Capital Intencity (CI) 0,098 0,046 0,783 

Debt Equity Ratio (DER) 0,290 0,070 0,836 

 

Setelah dilakukan moderasi dengan CSR, maka diperoleh hasil seperti dibawah ini: 

Tabel 3.  Hasil Uji Analisis Regresi Berganda dengan Moderasi 

Rasio 1Thn 

Sebelum 

R Square 

Thn 

M&A 

R Square 

1Thn 

Sesudah 

M&A 

RSquare. 
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Research and development intensity 

(RDI) 

0,972 0,114 0,152 

Return on Asset (ROA) 0,307 0,114 0,124 

Current Ratio (CR) 0,260 0,458 0,467 

Capital Intencity (CI) 0,347 0,475 0,463 

Debt Equity Ratio (DER) 0,545 0,395 0,401 

 

Research and development intensity (RDI) 

Nilai R Quare pada 1 tahun sebelum terjadinya M&A persamaan sebelum variable 

moderasi sebesar 0,228 sehingga dapat disimpulkan bahwa RDI pada tahun sebelum terjadinya 

M&A berpengaruh terhadap kinerja perusahaan sebesar 22,8% , dan menjadi meningkat setelah 

adanya variable moderasi menjadi 97,2% hal dapat disimpulkan bahwa hipotesis diterima  , hal 

ini menunjukan pada saat belum terjadi M&A variable moderasi memperkuat kinerja sumber 

daya dalam hal ini variable (RDI ) , namun menurun sejak terjadinya M&A , pada tahun 

terjadinya M&A nilai RDI sebelum moderasi R Square menjadi 9,8% dan meningkat sedikit 

menjadi 11% setelah digabungkan dengan variable moderasi ,  1 tahun setelah M&A nilai 

Rquare RDI kembali mengalami penurunan menjadi 3,2% apabila tidak dibantu oleh variable 

moderasi , kembali membaik setelah mendapat moderasi menjadi 15,2%, hal ini dapat 

disimpulkan bahwa hipotesis pada saat terjadinya M&A dan 1 tahun setelah M&A variable 

moderasi melemahkan variable RDI terhadap kinerja perusahaan karena nilai R Square pada saat 

sebelum M&A cukup tinggi dan menurun sejak terjadinya M&A. 

Return on Asset (ROA) 

Nilai R Quare pada 1 tahun sebelum terjadinya M&A sebelum variable moderasi sebesar 

senilai 15,4% dan meningkat menjadi 30,7% setelah digabungkan dengan moderasi, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa ROA pada tahun sebelum terjadinya M&A berpengaruh positif 

terhadap kinerja perusahaan, pada saat terjadinya MA R Quare ROA mengalami penurunan 

apabila tidak digabungkan dengan moderasi nilai R Square ROA hanya sebesar 9,8% dan 

membaik setelah digabungan dengan moderasi menjadi 11,4 % , pada saat terjadinya MA nilai 

ROA mengalami penurunan . 1 Tahun setelah MA nilai ROA meningkat menajdi 12,4% apabila 

tanpa moderai dan meningkat cukup tinggi bila digabungkan dengan moderasi yaitu menjadi 

55% hal ini membuktikan bahwa variable moderasi memberikan dampak positif dan menguatkan 

ROA setelah 1 tahun terjadinya M&A. 

Current Ratio (CR) 

Nilai R Quare variable CR pada 1 tahun sebelum terjadinya M&A sebelum variable 

moderasi sebesar sangat kecil yakni senilai 11% dan meningkat menjadi 26 % setelah 

digabungkan dengan moderasi, sehingga dapat disimpulkan bahwa variable moderasi yakni 

kemampuan manajerial berdampak positif atau menguatkan posisi CR. Pada tahun terjadinya 

M&A RSquare CR kembali meningkat sebelum dan sesudah digabungkan dengan variable 

moderasi yakni 21% sebelum moderasi dan meningkat menjadi 48% setelah moderasi. 1 Tahun 

setelah terjadinya CR jika tidak digabungkan dengan moderasi sangat menurun hanya memiliki 

nilai 13% namun kembali membaik setelah moderasi menjadi 46% , hal ini dapat disimpulkan 

variable moderasi atau kemampuan manajerial memberikan pengaruh yang positif dan 

memperkuat variable CR yaitu kinerja keuangan dan memberikan dampak positif baik sebelum 

M&A atau sesudah M&A. 
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Capital Intencity (CI) 

Nilai R Quare variable CI pada 1 tahun sebelum terjadinya M&A sebelum variable 

moderasi senilai 16 % dan meningkat menjadi 37 % setelah digabungkan dengan moderasi, hal 

ini dapat disimpulkan bahwa variable moderasi yakni kemampuan manajerial berdampak positif 

atau menguatkan kinerja keuangan yaitu CI. Pada tahun terjadinya M&A RSquare CI kembali 

meningkat sebelum digabungkan dengan moderasi yakni senilai 23% dan naik cukup tinggi 

setelah  digabungkan dengan variable moderasi yakni menjadi 47,5%. 1 Tahun setelah terjadinya 

M&A CI menurun sangat tajam menjadi 3% namun dengan moderasi atau kemampuan 

manajerial yang baik CI pun kembali meningkat menjadi 46% setelah digabungkan dengan 

moderasi. Hasil hipotesis CI baik sebelum dan sesudah M&A kemampuan manajerial memberi 

dampat positif dan menguatkan bagi kinjerka keuangan Capital Intencity (CI). 

 

Debt Equity Ratio (DER) 

 

Nilai R Quare variable DER pada 1 tahun sebelum terjadinya M&A sebelum variable 

moderasi hanya senilai 7 % dan meningkat menjadi 55 % setelah digabungkan dengan moderasi, 

hal ini dapat disimpulkan bahwa variable moderasi yakni kemampuan manajerial menguatkan 

kinerja keuangan yaitu DER. Pada tahun terjadinya M&A RSquare DER kembali meningkat 

sebelum digabungkan dengan moderasi yakni senilai 20% dan naik cukup tinggi setelah  

digabungkan dengan variable moderasi yakni menjadi 39%. 1 Tahun setelah terjadinya M&A 

DER menurun sangat tajam menjadi 3% namun dengan moderasi atau kemampuan manajerial 

yang baik DER pun kembali meningkat menjadi 40% setelah digabungkan dengan moderasi. 

Hasil hipotesis DER baik sebelum dan sesudah M&A kemampuan manajerial memberi dampat 

positif dan menguatkan bagi kinjerka keuangan Debt Equity Ratio (DER) 

 

Diskusi  

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, maka dapat 

disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan pada setiap variable Komplemantaritas 

Sumberdaya dan Kinerja Keuangan terhadap Kinerja Perusahaan sebelum dilakukannya Merger 

dan Akusisi, pada tahun terjadinya merger dan akuisisi dan juga setelah terjadinya merger dan 

akuisisi , selain itu variable kemampuan manajemen yang baik sebagai moderasi dapat 

memberikan dampak yang positif dan menguatkan serta mendukung variable sumberdaya dan 

kinerja keuangan.   

 

Penutup 

Beberapa keterbatasan penelitian yang dapat ditarik dari penelitian ini adalah sebagai 

berikut populasi yang hanya digunakan pada penelitian ini masih terbatas pada perusahaan yang 

terdaftar pada BEI pada periode 2020-2022 dan bukan merupakan lembaga keuangan dengan 

sample hanya 18 sehingga belum dapat digeneralisasi pada semua sektor perusahaan.  Untuk 

penelitian selanjutnya bagi perusahaan menghitung serta melakukan persiapan yang lebih baik 

dalam hal keuangan serta manajemen perusahaan sebelum memutuskan melakukan merger dan 

akuisisi, karena keputusan ini akan berdampak panjang. Bagi investor sebaiknya perlu 

membekali diri dalam pengetahuan investasi agar dapat menentukan kapan waktu yang tepat 

untuk investasi dan tidak terpengaruh dengan isu-isu yang belum tentu benar.Bagi Peneliti 

Selanjutnya Menggunakan tambahan variabel lain dalam mengukur kinerja keuangan 

perusahaan, agar dapat terlihat lebih jelas dampaknya. Melakukan pengukuran dengan metode 

lain, agar dapat meningkatkan kualitas dari penelitian. 
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